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1.  Neue Rahmenbedingungen 
schon vor der Krise 
Die Rahmenbedingungen aller europäischen Länder 
haben sich schon vor der Finanzkrise verändert durch 
technologische Trends, Globalisierung, Alterung und 
Klimawandel.  
•  Die Entwicklung neuer Technologien, neuer Werk-
stoffe und Produkte hat Produktion, Konsum und 
Außenhandelsstrukturen verändert. Informations-
technologie, Biotechnologie, Nanotechnologie 
sind "generelle Technologien" insofern, als sie nicht 
nur Veränderungen in einzelnen Branchen bewir-
ken, sondern über das gesamte Spektrum von 
Branchen bis hin zu den gesellschaftlichen Bezie-
hungen. 
•  Die europäische Integration hat neue Dimensio-
nen erreicht: Die Zahl der Mitgliedsländer in der EU 
hat sich in den vergangenen zehn Jahren beina-
he verdoppelt. Die Länder Südosteuropas wollen 
früher oder später beitreten. Für einen Nachbar-
gürtel im Osten aber auch im Süden (Nordafrika) 
sind zumindest Freihandelsvereinbarungen oder 
spezielle integrationsähnliche Vereinbarungen mit 
der EU zu erwarten. Dies wird die Unterschiede in 
Einkommen, Wirtschaftsstruktur und den sozioöko-
nomischen Systemen in der jetzigen Europäischen 
Union erhöhen. China, Indien, aber auch Brasilien 
und Russland werden zu großen internationalen 
Märkten und Wettbewerbern. Sie treten auch in 
Konkurrenz um knappe Rohstoffe. 
•  Die Alterung der Bevölkerung ist ein weltweiter 
Trend. Er trifft Europa (und noch mehr Japan) in 
überdurchschnittlichem Ausmaß, sowohl die alten 
als auch die neuen Mitgliedsländer. Weltweit wird 
2050 erstmals der Anteil der Weltbevölkerung mit 
60 Jahren und älter größer als der Anteil der "Jun-
gen" (jünger als 15 Jahre) sein. In den entwickel-
ten Regionen hatten sich die relativen Anteile von 
jungen und älteren Menschen bereits 1998 ge-
dreht (Vereinte Nationen, 2001).  
•  Die Produktions-  und Konsumprozesse der indus-
trialisierten Länder und zunehmend auch der 
Schwellen-  und Entwicklungsländer sind nicht 
nachhaltig. Umwelt-  und Energiefragen werden 
eine zentrale wirtschafts-  und gesellschafts-
politische Herausforderung. Das Ziel der Reduktion 
aller CO2-Emissionen von 50% oder mehr bis 2050 
erfordert extreme Umstellungen in Produktion, 
Bauwirtschaft und Konsum. 
 
2.  Das Veränderungstempo ist für 
die österreichische Wirtschaft 
noch höher 
Österreich ist von den sich ändernden Rahmenbedin-
gungen verstärkt betroffen. Die Ursachen dafür sind: 
•  die vergangenen Erfolge: Österreich ist nun eines 
der reichsten Länder der Welt, 
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Die Weltwirtschaft ist 2009 zum ersten Mal seit Mitte des vorigen Jahrhunderts nicht gewachsen. Die 
Wirtschaftsleistung dürfte um 2% zurückgegangen sein, in den Industrieländern um 3,5%. Dies war die 
Folge der Finanzkrise, sie hat zu einem Einbruch des Welthandels mit Folgen auf alle realwirtschaftli-
chen Aktivitäten geführt. Wir beschreiben die starken Veränderungen in den Rahmenbedingungen, 
wie sie schon vor der Krise weltweit und für Österreich im Besonderen eingetreten sind. Dann geben 
wir einen Überblick über Verlauf und Ursachen der Finanzkrise, die Reaktion der Wirtschaftspolitik und 
die zusätzlichen Herausforderungen durch die Krise.  
   2. Das Veränderungstempo ist für die österreichische Wirtschaft noch höher 
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500 km westlich:  32.300€
Österreich:            32.000€
500 km östlich:     14.000€
•  die neue Geografie: der Osten und Südosten sind 
nun offen, neue Konkurrenten, aber auch dyna-
mische Märkte sind entstanden,  
•  die bisherige Neigung Österreichs zu nationalen 
Lösungen, ausgehend von relativ homogenen 
Einheiten und Präferenzen.  
Nicht oft genug kann betont werden, dass die Chan-
cen, die mit den starken Veränderungen verbunden 
sind, größer sind als die Risken und von Österreich gut 
genutzt wurden.  
2.1  Vom Technologienehmer zum 
Technologiegeber 
Österreich kann auf Grund seiner Einkommensposition 
keinen Preiswettbewerb bei undifferenzierten Produk-
ten gewinnen. Österreich muss sich auf hochwertige 
Produkte spezialisieren und zumindest in Nischen eine 
Technologieführerschaft anstreben. Die Dienstleis-
tungskomponente muss verstärkt werden, insbesonde-
re die Konzentration auf moderne, wissensintensive 
Dienstleistungen. Reiche Länder besitzen Know-how in 
der Unternehmensführung und werden Zentren für 
multinationale Unternehmen, sei es als Headquarter, 
Kompetenz- oder Regionalzentrum.  
2.2  Änderung in der 
Unternehmenslandschaft 
Österreichs EU-Beitritt, die Ostöffnung und die Erweite-
rung der EU, die Privatisierung der Verstaatlichten In-
dustrie, die Liberalisierung etwa von Finanz-, Energie- 
und Telekom-Märkten haben in der österreichischen  
 
Abbildung 1: Die Position Österreichs in der Mitte und an der Kante 
 
Unternehmenslandschaft tief greifende Veränderun-
gen gebracht. Es entsteht eine steigende Zahl von in-
dustriellen Unternehmen mit einem Netz von Auslands-
töchtern, und Österreich hat heute höhere aktive Di-
rektinvestitionen verglichen mit ausländischen Investi-
tionen in Österreich (Sieber, 2006). Das Potenzial ist 
insbesondere bei Industriebetrieben i.e.S. noch nicht 
ausgeschöpft. Der Bestand an aktiven Direktinvestitio-
nen liegt bei 20% des BIP, in anderen vergleichbaren 
Ländern oft bei 40%. Die früher verstaatlichten Unter-
nehmen wurden zu multinationalen Konzernen mit ös-
terreichischem Headquarter. Der Bankensektor, die 
Versicherungen, der Realitätensektor (Immobilien) in-
ternationalisieren sich, großteils auch mit Österreich als 
Headquarter. Unternehmen im Infrastrukturbereich se-
hen sich nach Teilprivatisierung verpflichtet und befä-
higt, außerhalb des Landes zu expandieren und zu in-
vestieren. Betriebe in Gemeinde-  oder Landeseigen-
tum sehen hingegen oft noch keine Veranlassung, 
über die Gemeinde-  bzw. Stadtgrenze Dienstleistun-
gen oder Know-how anzubieten, Größenvorteile zu 
nutzen oder im Fall größerer Städte das vorhandene 
Wissen im Ausland zu nutzen.  
2.3  Umkämpfte Position: in der Mitte und 
an der Kante 
Österreich ist lange am Rand, teilweise sogar außer-
halb des europäischen Integrationsraumes gelegen. 
Die Wirtschaftsbeziehungen in Richtung Westeuropa 
wurden intensiviert. Heute liegt Österreich geogra-
phisch und wirtschaftlich in der Mitte des EU-Raumes, 
eine Position, die bei der Erweiterung der EU in den 
Südosten und in die derzeitigen Nachbarländer noch 
verstärkt werden wird. Die Position im Zentrum eines 
dynamischen, im Umbruch befindlichen Wirtschafts-
raumes ist mit großen Chancen verbunden, allerdings   3. Die Finanzkrise Ursachen, Ablauf und Übertragung auf Realwirtschaft 
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auch mit stärkster Konkurrenz um die Realisierung der 
Vorteile aus dieser zentralen Lage. Mehrere Regionen 
und Großstädte wetteifern darum, sich als Standorte 
für Headquarters, Forschungszentren oder Kommuni-
kationszentralen in diesem Raum zu profilieren.  
Dazu kommt für Österreich, dass es an einer "Wohl-
fahrtskante"  liegt. Anders als für das Zentrum einer 
langsam gewachsenen Großregion typisch, stellt die 
Mitte zugleich eine Kante dar: Die Einkommen fallen in 
Richtung Osten ungewöhnlich stark ab: In nur 
1.000 km Entfernung - dies entspricht etwa der Entfer-
nung von Wien nach Brüssel, Paris und Rom - liegen 
die Einkommen bei einem Fünftel von jenen in Öster-
reich, in 500 km immer noch bei weniger als der Hälfte 
(Abbildung 1). Auch dies bringt bei optimaler Arbeits-
teilung Vorteile (günstige Kombiprodukte, Zulieferun-
gen. Gleichzeitig ist die Konkurrenz zu stark, wenn Ös-
terreich Waren produziert, die auch in Niedriglohnlän-
dern erzeugt werden können.  
2.4  Chancen der weltweiten 
Globalisierung 
Die  "ferne"  Globalisierung ist für Österreich eine be-
sondere Herausforderung, weil wenige österreichische 
Firmen Betriebsansiedlungen in China und Indien (und 
auch Asien, Afrika und Südamerika) haben. Die dy-
namischen Länder in Asien sind ein besonderer Hoff-
nungsmarkt, den Österreich noch nicht voll nutzt. Al-
lerdings kommen auch billige Produkte aus diesen 
Ländern und  konkurrenzieren die arbeitsintensive In-
dustrieproduktion, die lange Zeit - und teilweise noch 
immer - in Österreich überproportional große Anteile 
an der Wertschöpfung besitzt. Die geringe Zahl an 
Großbetrieben bringt es mit sich, dass die Handelsbi-
lanz Österreichs gegen China und Indien trotz guter 
Exporterfolge negativ bleibt.  
 
Abbildung 2: Die "nahe" und die "ferne" Globalisierung 
Anteil der Exporte und Importe Österreichs nach Asien und in die 
Nachbarländer; gleitender Dreijahresdurchschnitt 
Q: WIFO-Datenbank. - Nachbarländer: neue Mitgliedsländer inkl. Bul-
garien, Rumänien, ehemalige UdSSR. 
2.5  Steigende Bevölkerung, Migration, 
Alterung  
Die österreichische Bevölkerung wird bis 2050 nach 
der derzeitigen Prognose von derzeit 8,3 Millionen auf 
mindestens auf 9,5 Millionen anwachsen. Das Bevölke-
rungswachstum ergibt sich dabei fast ausschließlich 
aus dem Wanderungssaldo (und hier aus der Netto-
zuwanderung von Ausländern). Der Anteil der Perso-
nen, die im Ausland geboren wurden, an der Wohn-
bevölkerung liegt derzeit laut OECD bei 14,2% (2007) 
und steigt bis 2025 auf 16% bis 18%. Gemäß aktuellen 
Daten von ST.AT. betrug der Anteil der im Ausland ge-
borenen Personen per 1.1.2009 bereits 15,3%. 
Bevölkerungswachstum durch Zuwanderung mildert, 
verändert aber nicht die Tendenz zur Alterung der Ge-
sellschaft. Der Anteil der Bevölkerung unter 15 Jahren, 
der im Jahr 2008 bei 15,2% lag, sinkt bis 2025 auf 14,2%. 
Der Anteil der Personen mit 60 und mehr Jahren, der 
2008 bei 22,6% lag, steigt dagegen auf 34,2% (2050). 
Die Gruppe der 45 bis 64-Jährigen wird im nächsten 
Jahrzehnt sogar die größte Altersgruppe.  
 
3.  Die Finanzkrise Ursachen, 
Ablauf und Übertragung auf 
Realwirtschaft 
3.1  Der kleine Auslöser 
Die vordergründige Ursache – also eigentlich der Aus-
löser- war die lockere Kreditvergabe am US Immobi-
lienmarkt (an das "Subprime-Segment"). Sie löste einen 
Boom in der Errichtung von Eigenheimen aus. Da sich 
auch die US-  Konjunktur nach der Dot-Com-Krise zu 
Beginn dieses Jahrzehnts rasch erholte, stiegen die 
Preise von Haus- und Grundbesitz. Mit der Höhe der 
Haus- und Grundstückspreise stieg die Kreditwürdigkeit 
(die Besicherungsgrundlage). Steigende Immobilien-
preise, steigende Aktienkurse erhöhten dann wieder 
Konsum und Beschäftigung, ein kumulativer Prozess 
kam in Gange. 
Als die  Zinsen stiegen, der Hauszyklus gesättigt war 
und die Geldpolitik restriktiver wurde, platzte die Blase. 
Die Preise und damit die Besicherungsgegenstände 
brachen zusammen. Viele Kreditnehmer kamen zu-
sätzlich in die Phase mit den höheren Rückzahlungsra-
ten und Zinssätzen, welche sie nun nicht durch neue 
billige Kredite ersetzen konnten. Häuser und 
Grundstücke mussten verlassen werden oder es wur-
de nicht weitergebaut, andere Kreditnehmer mussten 
ihren Konsum einschränken und verloren ihre Kredit-
basis. 
Die Banken hatten uneinbringbare Kredite, die nicht 
oder weitaus zu gering mit Eigenkapital unterlegt wa-
ren. Das Problem für die Banken vergrößert sich, weil 
leer stehende Häuser sehr schnell an Wert verlieren. 
Ausfälle betrafen nun auch bisher als relativ sicher gel-
tende Tranchen der Verbriefungen.   3. Die Finanzkrise Ursachen, Ablauf und Übertragung auf Realwirtschaft 
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3.2  Die längerfristigen Ursachen 
Die tieferen makroökonomischen und mikroökonomi-
schen Gründe (vgl. Aiginger, 2009A, C)liegen erstens 
in den makroökonomischen Ungleichgewichten und 
dem daraus folgenden Überschuss an Finanzkapital, 
zweitens in falschen mikroökonomischen Anreizen und 
Strukturen und drittens im Regulierungsversagen und 
Regulierungsarbitrage (Umgehungsversuche).  
•  China, Russland und andere rohstoff- und ölreiche 
Länder hatten Währungsreserven aufgebaut, 
teilweise auch weil sie eine Aufwertung ihrer Wäh-
rung bewusst bremsten (China). Das unerwartet 
hohe Wachstum der Weltwirtschaft -  sie expan-
diert in fünf Jahren um 25% -  brachte volkswirt-
schaftliche Ersparnisse und betriebswirtschaftliche 
Gewinne, die nicht vollständig investiert wurden. 
Das hohe Wachstum zeigte Knappheiten bei Roh-
stoffen und Energie auf, der Bedarf an Nah-
rungsmitteln stieg und wurde durch Umstellung 
der Ernährung (in Richtung Fleischkonsum) in 
Schwellenländern und durch ungünstige Ernten 
verstärkt. Damit bot sich die Möglichkeit, hohe Fi-
nanzreserven bei realen Ungleichgewichten für 
Spekulationsgeschäfte zu nutzen.  
Die Niedrigzinspolitik z.B. in den USA nach der 
Dot.com-Krise um die Jahrtausendwende wurde 
relativ spät und zögerlich korrigiert. Taylor  (2009) 
zeigt wie viel expansiver die US-Fed war im Ver-
gleich zu einer Regel, die Inflationsgefahr und 
Konjunktur (Outputlücke) berücksichtigt hätte, 
und hält die zu wenig restriktive Geldpolitik nach 
Abebben der Dot.com-Krise für einen zentralen 
Krisenverstärker.1
Das anlagesuchende Kapital wurde in hohem 
Masse in den USA investiert. Es ermöglichte hier ein 
kreditfinanziertes Wachstum des Konsums und ei-
nen Bauboom ohne genügend Eigenkapital, es fi-
nanzierte das Handelsbilanzdefizit und das Bud-
getdefizit in den USA. Staatsnahe Fonds (Sovereign 
Wealth Funds) in Russland, China, Indonesien, so-
wie den Ölstaaten versuchten -  oft vergeblich - 
"westliche" Firmen zu kaufen. Dies zeigt, wie Kapital 
eine neue Anlageform suchte und sucht (neben 
Staatspapieren und Aktienfonds). 
 
•  Zu den mikroökonomischen Ursachen zählen 
überhöhte Renditeerwartungen (und die Forcie-
rung durch Anreizsysteme und Risikomanagement 
(siehe Übersicht 1). 
                                                            
1 Greenspan gibt zu, dass niedrige Zinsen einen erheblichen Beitrag 
lieferten, aber betont, dass es eher die langfristigen festverzinslichen 
Zinssätze am Immobilienmarkt waren, die nicht von der Fed beein-
flusst werden konnten (Greenspan, March 11, 2009, The Fed did not 
cause the Housing bubble). 
•  Die weltweit liberalisierten Finanzmärkte ermög-
lichten und verbreiterten das Wachstum, sie leite-
ten es in viele Teile der Welt. Die unterschiedli-
chen Wachstumsraten nach Ländern, nach Pro-
dukten (Edelmetalle, Rohstoffe, Öl, Nahrungsmit-
tel) und Industrien ermöglichten und erforderten 
sehr unterschiedliche Renditen. Damit war es 
möglich auch bei einem weltweiten Kapitalüber-
hang durch gute Auswahl hohe Renditen zu erzie-
len. Dieser erfreulichen - den Suchprozess verstär-
kenden und Ungleichgewichte reduzierenden - 
Rolle von Finanzmärkten steht eine weniger an-
genehme Eigenschaft dieser Märkte gegenüber, 
nämlich zu "überschießen". Steigende Preise lösen 
steigende Erwartungen aus, die dann zu zykli-
schen Ungleichgewichten und Spekulationswellen 
führen. Deswegen unterliegen Finanzmärkte einer 
strengeren Regulierung als Produktmärkte.  
Das amerikanische Prinzip, auch die kürzestfristigen 
Informationen zu nutzen und Quartalsgewinne 
hoch zu werten (für Bonuszahlungen und Aktien-
bewertungen), setzte andere Wirtschaftssysteme 
stark unter Druck. Bilanzregeln, die eine rasche Be-
richtigung von Assets nach dem jeweiligen Kurs 
verlangen (IFRS), verstärken den Boom und wirkten 
nach begonnenem Abschwung krisenverstärkend.  
Die bestehende Regulierung wurde in den letzten 
Jahren durch eine Vielzahl von Finanzinnovationen 
und auch durch die stärkere Internationalisierung 
der Finanzmärkte -  bei gleichzeitiger De-
Regulierung - unterlaufen. Investmentbanken sind 
anders (weniger) reguliert als Banken, Hedge 
Fonds weniger als Pensionsfonds, Zweckgesell-
schaften weniger als ihre Gründer, multinationale 
Firmen werden von der nationalen Finanzmarktauf-
sicht ungenügend kontrolliert.  
Die nationalen und besonders die internationalen 
Regulierungen  -  obwohl im Finanzmarkt ausge-
prägt - hielten nicht Schritt mit den Innovationen. 
Die ideologischen Modeströmungen waren hilf-
reich für riskante Transaktionen und verzögerten 
die Anpassung der Regulierungsinstrumente (siehe 
Zeugenaussage von Alan Greenspan, dass er der 
Selbstregulierung zu stark vertraut hatte). Auch die 
nationalen Regulierungsagenturen in Europa er-
kannten die Probleme nicht ausreichend. Die per-
sonelle Verflechtung zwischen Finanzwelt, Politik 
und Management war eng (besonders zwischen 
Investmentbanken und US-Regierung). Unverein-
barkeiten wie etwa die Notierung von Rating-
Agenturen am Aktienmarkt -  mit dem notwendi-
gen Druck Gewinne zu erzielen - wurden nicht ge-
sehen.2
                                                            
2 Zusätzlich wurden − wenig beachtet und diskutiert − einige zentrale 
Regeln in den letzten Jahren noch gelockert. Die Bewertung der 
Vermögensbestände an dem jeweils aktuellsten Kurs (mark to market- 
Regel) wurde ausgedehnt, Leerverkäufe wurden erleichtert (nunmehr 
musste man die Aktien, die man zu verkaufen versprach nicht einmal 
ausborgen, wenn man sie nicht hatte). Greenspan proklamierte, dass 
man "Blasen" nicht durch Geldpolitik bekämpfen sollte, sondern auf 
    4. Die Reaktion der Wirtschaftspolitik 
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4.  Die Reaktion der 
Wirtschaftspolitik 
Die Krise der Finanzmärkte hat im Herbst 2009 auf den 
Realsektor übergegriffen. Einige Monate lang sanken 
Welthandel, Industrieproduktion und Aktienkurse in ei-
nem Ausmaß vergleichbar mit der Weltwirtschaftskrise 
der Dreißiger Jahre des vorigen Jahrhunderts 
(Aiginger, 2009C). Die Rückgänge erfolgten fast un-
abhängig vom Ausgangspunkt der Krise, Europa war 
gleich stark oder stärker betroffen, auch die export-
orientierten Wirtschaften Asiens spürten den Einbruch 
der Weltkonjunktur durch die sinkende Exportnachfra-
ge. Die Finanzkrise hatte das Potential zu einem Ein-
bruch der Weltwirtschaft im Ausmaß der Weltwirt-
schaftskrise 1929/1932. Damals ging die Wirtschaftsleis-
tung weltweit um 10% zurück, in Österreich um 20%, in 
den USA um 27%. 
Die Wirtschaftspolitik hat relativ schnell und sehr ent-
schlossen auf drei Ebenen gegengesteuert: 
•  Die wirtschaftliche Unsicherheit wurde durch eine 
Vielzahl teils expliziter, teils impliziter Garantien 
begrenzt. Spareinlagen und Kredite wurden ga-
rantiert, es wurde die Versicherung abgegeben, 
für das Gesamtsystem eines Landes oder einer 
Region wichtige Finanzinstitutionen ("systemische" 
Banken) zu stützen oder aufzufangen, in man-
chen Ländern auch  Industriekonzerne General 
Motors). Ländern, die unter Abwertungsdruck 
standen, Schulden angehäuft hatten und keine 
Devisen hatten, wurde von internationalen Orga-
nisationen geholfen 
•  Die Fiskalpolitik hat nicht nur die automatischen 
Stabilisatoren (sinkende  Steuereinnahmen und 
steigende Kosten z.B. für Arbeitslosenunterstüt-
zung) wirken lassen, sondern auch noch durch 
spezifische Ausgabenprogramme und zusätzliche 
Steuersenkungen unterstützt. 
•  Die Geldpolitik senkte die Zinssätze in Richtung 
Null Prozent, die Geldmenge wurde durch traditi-
onelle und innovative Transaktionen (Ankäufe von 
Finanztiteln) stark ausgeweitet, fast unbegrenzte 
Geldmittel zum Ersatz des zusammengebroche-
nen Geldmarktes angeboten. 
Die wirtschaftspolitische Reaktion stand im Gegensatz 
zur Reaktion in der Großen Depression der Zwanziger-
jahre, wo die Fiskalpolitik versuchte, Budgetdefizite um 
jeden Preis zu vermeiden (daher in der Krise Steuern 
erhöht und Ausgaben reduziert hat). In der Großen 
Depression wurden die Zinssätze zunächst leicht an-
gehoben und dann deutlich weniger gesenkt. Die 
Geldpolitik war daher teilweise durch Bindung an den 
Goldstandard zumindest in den ersten Jahren restriktiv 
(Aiginger, 2009C). 
Die äußeren Umstände und Rahmenbedingungen 
waren diesmal günstiger für einen Mitteleinsatz. Die 
                                                                                                 
ihr Platzen warten sollte und dann "aufräumen". Der Markt habe ein 
Interesse (und die Fähigkeit) sich selbst zu regulieren. 
Jahre vor der jetzigen Krise waren sehr gute Wirt-
schaftsjahre, viele Länder haben ihre Defizite zurück-
geführt und hatten neuen Spielraum. Besonders die 
asiatischen Länder und die rohstoffreichen Länder 
hatten staatliche Überschüsse und Fonds, die sie zur 
Belebung verwenden konnten. Die Geldpolitik war 
nicht durch eine Bindung an Goldreserven gebunden 
und die Instrumentarien zur Ausweitung der Geld-
menge vielfältig. Die Koordination zwischen den ein-
zelnen Ländern war durch die internationalen Organi-
sationen leichter. Der Anteil des Industriesektors war 
damals in den Industrieländern höher, ebenso der An-
teil des Dienstleistungssektors und der öffentlichen 
Ausgaben (auch die automatischen Stabilisatoren). 
Letztlich war aber auch wichtig, dass die Wirtschafts-
wissenschafter und die Wirtschaftspolitiker aus der 
Weltwirtschaftskrise gelernt hatten. Die Notwendigkeit 
und die Möglichkeit des fiskalischen Gegensteuerns 
sind nunmehr zumindest bei schweren Krisen unumstrit-
ten. Zumindest haben die Ökonomen, die anderer 
Ansicht sind, in der Krise nicht gewagt, ihre abwei-
chende Meinung zu äußern bzw. sind nicht gehört 
worden. Und glücklicherweise hatte Amerika einen 
Präsidenten, der nicht mehr von konservativen Wirt-
schaftsberatern umgeben war, und er hat einen Gou-
verneur der Zentralbank (FED) und eine Vorsitzende 
des Council of Economic Advisors, die in ihren wissen-
schaftlichen Arbeiten die Weltwirtschaftskrise studiert 
hatten (Ben Bernanke bzw. Christina D. Romer). 
 
5.  Fehlender strategischer Gehalt 
und Herausforderungen in der 
Spätphase der Krise 
Die Konjunkturpakete waren sinnvoll und notwendig 
um die Nachfrage zu stabilisieren. Sie waren in den 
USA und in China relativ zur Wirtschaftsleistung größer 
als in Europa. Innerhalb Europas hat Österreich frühe 
und relativ  starke Konjunkturimpulse gegeben(siehe 
Breuss  -  Kaniovski  -  Schratzenstaller, 2009). Allerdings 
waren weltweit und besonders in Österreich die Pake-
te strukturell sehr konservativ, das heißt sie haben we-
nig getan um die zukünftigen Probleme zu lösen und 
die Wettbewerbsfähigkeit und das Wachstum nach 
der Krise zu stärken. So hat etwa die Steuerreform eine 
generelle Entlastung gebracht und damit den Konsum 
stabilisiert. Die übermäßig hohe Belastung des Faktors 
Arbeit und besonders der niedrigen Einkommen durch 
Sozialversicherungsbeiträge wurde nicht korrigiert. Die 
ökologischen Steuern, die in Österreich früher höher 
als in anderen Ländern waren, aber jetzt relativ nied-
rig sind, wurden nicht erhöht (daher bleibt auch der 
"Tanktourismus", d.h. in Grenznähe wird jedenfalls in 
Österreich getankt). Damit wurde die doppelte 
Chance vertan, die Erreichbarkeit der Klimaziele zu 
forcieren und durch niedrigere Belastung der Löhne 
Beschäftigung zu sichern. Die Ausgaben in die neuen 
Programme forcieren primär physische Infrastruktur, 
wenig fließt in Forschung, Bildung und Qualität der   5. Fehlender strategischer Gehalt und Herausforderungen in der Spätphase der Krise 
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Schulen, Kindergärten und Universitäten. Schweden 
hat  -  bei einer wesentlich höheren Forschungsquote 
als Österreich - auch einen substantiellen Teil der Pro-
gramme für Forschung genutzt, die USA und vor allem 
Korea haben die Programme zu Umweltinvestitionen 
genutzt. Die Abwrackprämie hat den Verkauf der 
produzierten und teilweise auf Lager liegenden Autos 
forciert, sie war eine der Maßnahmen, die am 
schnellsten umsetzbar war. Motoren mit höherer Ener-
gieeffizienz oder alternativen Antrieben zu fördern 
stand nicht im Mittelpunkt (die Forschungsmittel dafür 
wurden allerdings aufgestockt). Die thermische Sanie-
rung im Privatbereich wurde gefördert, das Programm 
war erfolgreich, aber nach oben begrenzt und wird 
seither nicht mit neuen Mitteln ausgestattet. 
Die Konsolidierung der Staatshaushalte soll 2011 be-
ginnen. Sie wird umso chancenreicher sein, je höher 
das Wachstumstempo am Beginn der Konsolidierung 
ist. Deswegen wäre es sinnvoll, die Ausgaben für 2010 
noch möglichst für die Anhebung des Wachstums-
pfades, die Hebung der Energieeffizienz und die nöti-
gen Anfangskosten der größeren Reformen zu nutzen 
(Computerausstattung und Arbeitsplätze von Lehre-
rinnen und Lehrern in den Schulen etc.). Ab 2011 muss 
dann - vorwiegend durch Kürzungen auf der Ausga-
benseite und Hebung von Effizienzreserven -  konsoli-
diert werden. 
 
   
Übersicht 1: Systematisierung der Ursachen der jüngsten Finanzkrise 
Auslöser:  •  Ungesicherte Kredite an US-Hausbesitzer 
•  Politisch begrüßt, trickreich verkauft 
•  Gebündelt, geratet, weitergegeben 
Regulierungs-versagen:  •  Unterschätzung, Ideologie, Selbstregulierungsthese 
•  Überwältigt von Innovationen, Internationalisierung, Heterogenität 
•  Prozyklik in Regeln verstärkt (mark to market) 
•  Oligopolstruktur, Aktienmarktnotierung von Ratingagenturen 
•  Unterschätzung kumulativer, systemischer Risiken 
•  Schattenbanken, ungenügend regulierte Derivativmärkte 
Überhöhte Rendite-
erwartungen: 
•  Durch Heterogenität der Gewinne nach Länder/Firmen nicht erkannt  
•  Eigenkapitalergänzungen, Auslagerung von Risken 
•  Nicht vollständige Absicherung systematischer Risken 
•  Anstieg der Verschuldung (Leveraging): Banken, Realwirtschaft, Konsumenten 
Fehler in Anreizsystemen/ 
Risiko-management: 
•  Bonus für kurzfristige Erfolge, Stock Options  
•  Fusions- und Größenillusion  
•  Spekulation als attraktiver Berufszweig  
•  Höhere Erträge in Finanzkapital relativ zu Realkapital  
•  Risikolose Versprechungen von Beratern, Pensionsfonds 
Makro-ökonomische Un-
gleich-gewichte: 
•  Überschusse der "Emerging Asian Countries", Ölländer 
•  Dreifaches Defizit der USA: Handel, Budget, Sparen 
•  Unzureichende Geldmengenreduktion nach Erholung 2002 
•  Reinvestition des anlagesuchenden Kapitals in USA 
Verstärker:  •  "Bubbles" bei Währungen, Rohstoffen, Öl, Nahrungsmitteln 
•  Spezialisierte (just in time) Beziehungen Abnehmer/Zulieferer 
•  Zunehmende Unternehmensgröße (weltweite Oligopole) 
•  Kurzfristigkeit der Gewinne, Bilanzregeln, Analysehorizont 
•  Knappheit Rohstoffe, Energie, Nahrung; Autokrise 
•  Ungleiche Einkommens- und Vermögensverteilung 
•  Kreditvergabe und Weitergabemodell ("originate to distribute") 
Schwäche der weltwei-
ten Koordinierung: 
•  IMF, Weltbank, G7, Wettbewerbskontrolle, Steueroasen 
•  Unterschätzung systemischer Risken durch Multipolarität 
Q: Aiginger (2009B).   6. Ausblick 2010 
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6.  Ausblick 2010 
Die Weltwirtschaft begann 2009 in Asien wieder zu 
wachsen, in Europa und in den USA wurde dann im 
Sommer die Talsohle in der Produktion erreicht. Die 
Wirtschaften der Industrieländer begannen entweder 
im zweiten oder dritten Quartal wieder zu expandie-
ren. Die Vorlaufindikatoren deuten an, dass sich die 
Erholung fortsetzen wird. Der Internationale Währungs-
fonds prognostiziert einen Anstieg der Weltwirtschaft 
2010 um 3%. Damit würde die Weltwirtschaft ihr Vorkri-
senniveau bereits 2010 wieder überschreiten. 
Allerdings sind die Anstiege besonders in Europa rela-
tiv flach und das Vorkrisenniveau ist für Industrie und 
Exporte außer Sicht. Auch ist die Gefahr eines Echoef-
fekts (z. B. nach Auslaufen der Autoprämie) oder eines 
zweiten Rückgangs nicht auszuschließen. Für Öster-
reich und die meisten europäischen Länder wird das 
Wachstum 2010 nach der gegenwärtigen Prognose 
niedriger liegen als der Produktionsrückgang 2009. 
Österreich hat auch in der Krise seinen Wachstumsvor-
sprung ("Bonus") verteidigt. Nachdem das Wachstum 
fünf Jahre vor der Krise in jedem einzelnen Jahr höher 
war als im Euroraum, dürfte auch der Rückschlag 2009 
mit 3,4% niedriger gelegen  sein als im europäischen 
Umfeld. Der Österreich-Bonus ist darauf begründet, 
dass die Arbeitskosten relativ zur Produktivität günstig 
sind und dass in den vergangen Jahren viel in Fach-
hochschulen und Forschung investiert wurde. Öster-
reich liegt nahe dem dynamischen Wirtschaftsraum in 
Zentral- und Osteuropa und nutzt diese Position auch. 
Letztlich sind durch die Sozialpartnerschaft in Öster-
reich auch komplexe Problemlösungen möglich, wie 
z. B. die Flexibilität für Unternehmen zu stärken (durch 
flexiblere Arbeitszeit und Arbeitsverhältnisse), diese 
aber gleichzeitig zum Vorteil von Arbeitnehmern und 
Arbeitnehmerinnen mit sozialer Absicherung zu ver-
binden (Flexicurity-Modell).  
Für 2010 ist in Österreich wieder ein leichtes Wachstum 
zu erwarten, vielleicht von rund 1%. Es ist allerdings zu 
niedrig, um die Arbeitslosenquote zu stabilisieren und 
auch das Budgetdefizit wird weiter steigen. Mittelfristig 
wird das Wachstum niedriger liegen als vor der Krise, 
aber wieder Impulse durch die Nahe und Weite Glo-
balisierung erhalten. Gleichzeitig hohe Arbeitslosigkeit 
und hohe Budgetdefizite sind eine außerordentliche 
Herausforderung für die Wirtschaftspolitik. Sie kommt 
hinzu zu den Veränderungen der Rahmenbedingun-
gen, die sich schon vor der Krise abgezeichnet haben. 
 
Übersicht 2: Vergleich der Krisen 
  Weltwirtschaftskrise  Finanzkrise 2008/2010 
  1932/1929    2009/ 
Höhepunkt 
2007/2008 
  Tiefpunkt 2009/ 
Höhepunkt 
2007/2008 
  Jahresbasis    Quartalsbasis 
  Veränderung in % 
BIP, real1)  -10,0    -4,0    -5,4 
Sachgüterproduktion  -23,2    -20,2    -23,0 
Exporte  -58,5    -20,9    -24,6 
Aktienkurs  -55,4    -53,4    -53,6 
Beschäftigung  -17,3    -2,5  2)  -1,6 
Arbeitslosenquote 1932 und 2010  19,6    9,2  2)   
Arbeitslosenquote; absolute Verände-
rung3) 
13,2    3,1  2)  2,0 
Inflation  -12,8    1,0    -0,1 
1) Zu KKP. - 2) Inkl. Prognose 2010. − 3) Absolute Differenz 1932-1929 vs. 2010-2010. − Zehn industrialisierte Länder: Österreich, Deutschland, Belgien, Spain, 
Frankreich, Finnland, Schweden, Großbritannien, USA, Japan. 
Q: WIFO Longterm Database, Aiginger (2009C). 
 
Übersicht 3: Strategischer Gehalt der “Konjunkturpakete” 
  Infrastruktur  Wissenschaft, 
F&E, Innovation 




  % of SP 
Österreich  80,0  3,0  4,0  13,0  20,0 
Deutschland  35,7  7,1  42,9  14,3  64,3 
Frankreich  85,7  0,0  14,3  0,0  14,3 
Finnland  90,6  1,9  3,8  3,8  9,4 
Schweden  42,5  45,6  2,5  9,4  57,5 
Portugal  4,1  17,8  56,2  21,9  95,9 
Polen  84,7  15,3    2,4  17,6 
Europa  41,0  14,0  33,6  11,4  59,0 
USA  38,9  6,1  32,2  22,8  61,1 
Q: tip, Mit Zukunftsinvestitionen aus der Krise? Juli 2009.   6. Ausblick 2010 
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Übersicht 4: Prognose für Wachstum und Arbeitslosigkeit 
  Reales BIP    Arbeitslosenquote 
  2008  2009  2010  2011  2011-2017    2009  2010 
  Veränderung gegen das Vorjahr in %       
Österreich  1,9  -3,8  0,9  2,2  2,5    5,8  7,1 
Deutschland  1,0  -4,9  1,4  1,9  1,6    7,6  9,2 
                 
Euroraum  0,5  -4,0  0,9  1,7  2,1    9,4  10,6 
USA  0,4  -2,5  2,5  2,8  2,6    9,2  9,9 
                 
OECD  0,6  -3,5  1,9  2,5  2,6    8,2  9,0 
Q: OECD Forecast November 2009. 
 
Abbildung 3: "Österreich-Bonus" 
 
Q: WIFO-Berechnungen aufgrund von Eurostat (AMECO). 
 
Übersicht 4: Offenheit: Österreich – Welt 
Waren; Exporte plus Importe in % des BIP; gleitender Dreijahresdurch-
schnitt 
 
Q: WIFO.     7. Literaturverzeichnis 
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